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　　　　　　　　　　O　　　ε　　ε 　　虐　　　　　ε
な大きさとみなす。以上の状汎下では，先に結論を述べると，短期的には第3
節のマンデル・フレミソグ・モデルの結果が現れるが，究極的には生産物価格
の調整機育豊により，本節で提示した均衡状態に落着くのであ私
　この点を第8図にもとづき説明Lておく。図中の∫S曲線とL”曲線は，
7＝7＊の関係をそれぞれ㈱式と鯛式に代入した後，（θ，γ）平面に描いたもの
である。当初，マクロ経済の均衡は完全雇用所得γに対応するE点で成立し
ており，財市場・貨幣市場および国際収支は均街状態にあるとしよう。このと
き，貨幣供給量が増加したとする。初めの段階では・生産物の価格は不変で財
市場の価格調整機能は作用しない。だから，実質的にマンデル＝フレミング・
モデルと同一の経済メカニズムが働く。すなわち，貨幣の超遇供給が起こり，
これは国内利子率に下方jヨ三力を与えるため，資本の流出，国際収支の赤字を生
み出す。それゆえ，為替レートが上昇し，純輸出を高めるので国内生産は増加
する。第8図では，五”曲線が工”に右方シフトする結果として，マクロ均
衡点はE1に移る。国内所得はγの水準に高まり・為替レートはθ’に上昇
しよう。
　しかしながら，今度のモデルでは，これで経済の調整が終了するわけではな
い。E1点の国内所得は完全雇用水準を上回るので，物価水準が次第に上昇し
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1197
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第8図　価格の調整とマクロ政策
Y’
ていく。それにつれ，交易条件の低下（改善）が進み，純輸出の縮小原因とな
るので1s曲線は左上方にシフトする。もう一方では，物価上昇は実質貨幣供
給を減少させるから，工”曲線は左方に反転し始める。財市場に比べ貨幣市場
の調整の方が顕著に現れるため，国内利子率に上方圧力が加わる結果となり，
資本は流入L国際収支の改善が起る。これは為替レートを下落させる作用を持
つので，純輸出が減少して，国内所得は低下の方向に動く。以上の調整メカニ
ズムは国内生産が完全雇用を上回る隈り続く。
　結局，第8図において，工〃曲線が元の位置に送戻りし，旭曲線が1S1の
ようにシフトした時点で，最終的なマクロ均衡が達成される。均衡点は亙で
あり，国内生産は初めのγの水準に落ち着く。だから，金融政策は経済調整
過程では有効と言えるが，価格の調整機能が完了したときには効力が消える。
それに，為替レートの動きを見ると，当初は〆の水準までオーバーショート
するが，次第に下落していき，究極的にはεの水準に収まることがわかる。
なお，第8図の亙点は第7図のE’点に対応し，金融政策が最終的に為替レ
ートと物価水準にどんな影響を及ぼすかは，㈹式で示した通りにな飢
　財政政策の効果については，マンデル＝フレミソグ・モデルの場合と同じよ
うに考えられる。生産物価格の調整機能が作用Lない段階でも，政府支出の増
　1198
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加は国内所得を高めることはできず，為替レートを下落させるだけである。あ
るいは，調整過程で物価水準の上昇が生じるとしても，これは国内利子率や交
易条件の動向に影響しようが，最終的な均衡では以上と同一の結果になろう。
第8図においては，1S曲線が1S”へ右方にシフトし，マクロ均衡点は万”
に移動する。国内所得は完全雇用水準yで変わらず，為替レートは2”の水
準に下落するのである。この万”点は第7図のE”点に対応し，財政政策の
為替レートと物価水準に対する効果は幽式で与えたようになる。
7、　おわ　り　に
　以上，本稿においては，マンデル＝フレミソグ・モデルを中心にして，変動
為替レート制下のマクロ経済政策の効果を分析した。主な結論は次のようにま
とめることができる。
　ごくスタソダードなケインズ的小国モデルを前提とし，価格の固定性，静学
的為替レート予想，完全資本移動を仮定する場合には，金融政策の有効性は高
いが財政政策は無力である，とのマソデル＝フレミングの政策命題が妥当する。
しかしながら，資本移動は不完全であるとすれぱ，国内の生産や所得を調整す
る上で，金融政策と財政政策はともに有効な手段となる。さらに，為替レート
予想の変動性を考慮に入れる場合，予想の調整が完了する以前については，金
融政策の有効性はマンデル＝フレミング・モデルよりも小さく，財政政策も効
力を持つ。あるいは，価格の伸縮性を認める場合には，調整が非常に速げれば，
金融政策の実質変数に与える影響も消滅してしまい，マクロ経済政策の有効性
は否定され私ただし，物価の調整速度が小さいときには，調整機能が完全に
終わるまでは金融政策の有効性が見出せる。このような論点を，本稿では，で
きるだけ厳密に，また経済メカニズムに配慮して立証することを試みたのであ
る。
　変動レート制下の政策効果や為替決定メカニズムについては，殊にこの10年
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I199
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問，最も活発に研究が進められてきた分野と言える。本稿で取り上げた課題に
限っても，資産効果や外国資産蓄積の影響，Jカーブ効果，供給制約の国内経
済への影響，各国の経済政策の国際的連関など，多くの面で研究成果が発表さ
れている。これらの問題についてはまた次の機会に検討してみたい。
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